OPINION

GRECIA. extremis, pero final-
mente Alemania, el pais mas reac-
cio, dio el espaldarazo definitivo al
plan de rescate del pais heleno. Con
el riesgo real de bancarrota, la Unién
Europea aprob6 finalmente un pro-
grama de rescate, del que Espaia
también ser participe al prestar a
Grecia casi de 10.000 millones de
euros. El duro plan de ajuste pre-
sentado por el Gobierno heleno ha
desembocado en huelgas generales
y disturbios, que se han cobrado la
vida de tres personas. El contagio
griego asusta a los mercados.

SUSTO EN EL PARQUE. L2 Bol-

sa espafiola vivié una semana de
infarto, registrando caidas de has-
ta mas de 5 puntos. Fue entonces
cuando corrieron rios de tinta ha-
blando sobre los especuladores y,
de nuevo, el ataque contra Espafa.
Afortunadamente, este jueves el
Ibex se daba una tregua. Después
de que el parqué madrilefio abrie-
ra la sesiéon con una nueva caida
del 1,43%, lo que lleg6 a situar al
Ibex 35 por debajo de los 9.500
puntos, se fue estabilizando lenta-
mente hasta ganar un 1,5%. Las
miradas estan puestas en el BCE,
que dejara previsiblemente los ti-
pos de interés en el 1%.

LA FOTO. Hacia un afio y medio
que el presidente del Gobierno no
se reunia con el lider de la oposi-
cion. Pero ante la grave situacion
econdmica, y a pesar del malogrado
pacto de Zurbano, Zapatero y Ra-
joy mostraron su disposicion al dia-
logo. Pero las expectativas fueron,
una vez mas, demasiado ambicio-
sas, y finalmente sé6lo acordaron
dos cosas: una urgente fusiéon de
cajas que debera materializarse an-
tes del 30 de junio; y el respaldo al
plan de rescate de Grecia. Mas alla
de estas connivencias, Zapatero in-
sisti6 en ver brotes verdes, y Rajoy,
de lo contrario.
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o que esta sucediendo con la
economia griega en los dltimos
meses hace honor alamas que
amosa tragedia épica de Ho-
ero titulada La Odiseaen la
que se narraba como Ulises pasaba por un
auténtico calvario de 10 afios para poder lle-
gar a su reino de ftaca. Mas corto ha sido el
plazo, tres anos, que tanto la Unién Europea
como el Fondo Monetario Internacional han
acabado dando al pais heleno para volver a
tener unas finanzas ptblicas saneadas, pero
al igual que en la obra literaria en la que el
altimo canto es el del pacto, las anteriores
instituciones también han acordado final-
mente, otorgarle un préstamo de 110.000
millones de euros (80.000 los paises euro-
peos y 30.000 el organismo internacional);
45.000 de forma inmediata y el resto entre
2011y 2012, sin la cual Grecia entraria en
una situacion real de bancarrota. Este prés-
tamo demanda duros sacrificios a Grecia y
no es seguro acabe evitando problemas para
otros paises del euro.
¢Coémo ha llegado Grecia a esta situacion?
No es facil resumir el complejo entramado
de causas que estd detras de la delicada si-
tuacion de Grecia, pero podria afirmarse
que la razon dltima que explica la debacle
econdmica griega esta en haber vivido muy
por encima de sus posibilidades, ademas de
haber tratado de ocultar la realidad de sus
deficitarias cuentas publicas a través de
complicadas operaciones financieras -espe-
cialmente con Goldman Sachs-. De hecho,
una evaluacioén de las autoridades europeas
realizada en las tltimas semanas elevo el
stock de deuda ptblica en 2009 hasta cifras
cercanas al 120 % de su PIB, consecuencia
de un déficit pablico galopante que en este
mismo ejercicio alcanzo6 el 13,6 % de su PIB;
todo ello sin contabilizar la cuantiosa aun-
que menor deuda privada. Por segunda vez
Grecia mentia en sus estadisticas de finan-
zas publicas; la primera fue con su entrada
en la Unién Monetaria Europea en 2001
cuando consigui6 que se le levantara el pro-
cedimiento de déficit ptiblico excesivo que
recaia sobre el pais sin haber rebajado real-
mente su déficit hasta el nivel exigido del 3
% (en realidad en 2000 fue del 4,1 %y en
2001 del 3,7 % como reconoci6 en 2004).
La necesidad imperiosa de obtener financia-
cién para sus emisiones de bonos en unos
mercados financieros donde existe una
fuerte demanda de fondos porque las politi-
cas de estimulos fiscales han sido generali-
zadas en practicamente todos los paises,
unido a su cada vez méas delicada posicion fi-
nanciera y a su nula reputacion, ha llevado a
que las dltimas colocaciones de deuda las
haya realizado el gobierno griego a unos ti-
pos cada vez mas elevados: a finales de abril,
el bono griego a 10 afnos elevo su rendi-
miento hasta un 11 % -duplicando los valo-
res del mes de marzo- y los bonos a dos afios
subieron hasta el 19 %. Para establecer una

comparacion, basta sefialar que el rendi-
miento de los bonos a dos afios de Portugal
-otro pais en entredicho- se situaba en igual
fecha en el entorno del 5 %, tras haberse ele-
vado también de forma abrupta.

La puntilla final a esta situacién fue la ba-
jada de calificacion al nivel de bonos basura
(BB+) realizada el pasado 27 de abril para la
deuda griega por Standard and Poor’s que
justificaba su pésima valoracion en las nulas
expectativas de crecimiento para la eco-
nomia griega: no recuperaria su nivel de PIB
de 2008 antes de 2017 y unas previsiones de
crecimiento de la deuda hasta el 130%. En
definitiva, una catastrofica situacion econé-
mica con un pais al borde la bancarrota.
Larespuesta europea ante el riesgo de con-
tagio: éera necesario el rescate?

Desde la segunda semana de abril ya se ob-
servaba que los paises europeos no podian
permanecer pasivos ante lo que se venia en-
cima: la aparicién de dudas acerca de la cre-
dibilidad y estabilidad del euro y se empez6
a plantear la necesidad de un rescate para el
pais heleno bajo la forma de un importante
préstamo (45.000 millones de euros) que le
sacara momentaneamente del atolladero.
Pero se tropezo con una férrea oposicion ale-
mana que argumentaba que el Tratado de
Maastricht aprobado en 1992, en su articulo
103, ahora 125 en el nuevo articulado del
Tratado de la Unién, prohibia los rescates al
haber incluido de forma expresa una clau-
sula de no bail out, parece que a propuesta
britanica y que Alemania contempl6 con
buenos ojos porque su filosofia econémica
fue siempre la de “que cada palo aguantase
su vela” y que apuntal6 posteriormente el
ministro aleman Waigel cuando forzo la
continuacion de los requisitos de Maastricht
en forma de un Pacto de Estabilidad, que si
se entiende bien forzaba no ya a una estabi-
lidad de las finanzas piblicas, sino a una
busqueda del superavit, o en el peor de los
casos a un equilibrio presupuestario.
Desgraciadamente, la unién de las dos Ale-
manias llev6 a una situacién econémica
inesperada al pais teuton y al incumpli-
miento de las reglas fiscales establecidas en
2002 -gobierno de Schoreder- que forz6é un
relajamiento de las mismas con una reforma
del Pacto de Estabilidad en 2005; aparte de
la entrada en una etapa de tipos de interés
bajos que ayudaban a la recuperacion ale-
mana a unos costes mas bajos, de los que se
aprovecharon también los viejos PIGS (Por-
tugal, Italia, Grecia y Espaia), ahora PIIGS
(incluyendo Irlanda) para entrar en una de-
senfrenada carrera de crecimiento de la que
ahora todo el mundo se lamenta a costa de
financiacién externa que hay que devolver
inexorablemente. Como dice el refranero:
“de aquellos polvos vienen estos lodos”. En
el caso de Grecia los restantes socios euro-
peos no han tenido mas remedio que acabar
cediendo; es decir proceder al rescate de su
maltrecha economia en los términos que ex-

La odisea econémica
griega del siglo XXI

poniamos al principio, pero a cambio de un
ajuste y cobrando unos intereses, en el en-
torno del 5 % por parte de los paises euro-
peos, algo menos por el lado del FMI, clara-
mente por encima de los que Grecia venia
pagando para proceder al préstamo de los
110.000 millones de euros

Los elementos basicos del durisimo ajuste
econémico griego

El ajuste aprobado por el gobierno griego
conlleva las siguientes medias: una reduc-
cion del gasto publico por la via de congelar
los salarios de los funcionarios durante al
menos tres afios y de suprimir pagas extras,
aparte de suspender la contratacion de em-
pleados publicos; eliminar las pagas extras
para los pensionistas por arriba de los 2.500
euros mensuales; establecimiento de una
edad minima de jubilacién en los 60 afios y
una nueva forma de calcular la cuantia de la
prestacién de acuerdo con toda la vida labo-
ral; reforma laboral con liberalizacién de re-
glamentaciones gremiales y rebajas la in-
demnizacion por despido; subida del IVA
hasta el 23%; aumento del 10 % en los im-
puestos sobre el tabaco, el alcohol y los com-
bustibles; creacién de un tributo especial a
las empresas con grandes beneficios; priva-
tizaciones de empresas semipublicas o pid-
blicas y liberalizacion de los sectores de la
energiay el transporte; y, finalmente, reduc-
cién del nimero de municipios y entidades
administrativas locales de 1.300 a 340 para
ahorrar costes operativos.

Con todo ello, el Gobierno griego prevé aho-
rrar 30.000 millones de euros, el 11% de su
PIB, para reducir su déficit ptblico por de-
bajo del actual 13,6 % al 3% en 2014, aunque
a costa de una caida del PIB del 4 % en 2010;
2,6 % en 2011 para volver a crecer modesta-
mente en 2010 (1,1 %). Nada mejor que las
propias palabras del primer ministro griego
Yorgos Papandreu para entender la magni-
tud del ajuste aprobadoy el elevado coste
social del mismo ante un volumen de deuda
publica tan alto (300.000 millones de eu-
ros). “Los griegos deben de elegir entre la
catastrofe o el sacrificio para intentar recu-
perar la credibilidad internacional”.

¢Evita este programa de ajuste y las ayudas
previstas para Grecia el “contagio” a otros
paises? No puede afirmarse nada concreto
todavia, pero el riesgo de que suceda no
puede descartarse. En todo caso, hay que
aceptar lo que Paul Krugman (Nobel de Eco-
nomia 2008) afirmaba hace escasos dias ha-
blando acerca de los problemas del euro
ante la crisis griega: “cuando la crisis golpea,
los Gobiernos tienen que ser capaces de ac-
tuar. Eso es lo que olvidaron los arquitectos
del euro, y lo que el resto de nosotros tene-
mos que recordar”.

Tomas Mancha

Catedratico de Economia Aplicada
Director Instituto de Analisis Economico y
Social (www.iaes.es)
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